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加重平均資本コストに関する一考察
大　塚　宗　春
1．　はしがき
　財務管理論の分野において，これまで最も多くの議論の対象となったテーマ
の一っに資本コストがあることは衆目の一致するところであると思われる。そ
れは資本コストが財務管理論の2大研究領域である資本調達決定間題と投資決
定間題に対して中心的な役割を果すと考えられていたからである。すなわち，
資本コストが最小となる資本構成が企業価値を最大にする資本構成であるとい
うことから，資本コストは最適資金調達決定の基準として，さらに新規投資案
が稼得しなげればならない最低利益率または割引率として作用するという意味
で，資本コストは投資決定の基準であるというように財務的意思決定の決定基
準と理解されているからである。こうした重要な意味をもつ資本コストである
加重平均資本コストについて，近時その概念のもつ限界が指摘されており，な
かには資本コスト概念が不用であると説く向きもいるほどである。ω本稿は加
重平均資本コストをめぐる諾問題のうち，加重平均資本コストを企業全体の資
本コストとみなすことに関する疑間と，税引後加重平均資本コストの測定にま
つわる問題をとりあげることによって，加重平均資本コストの意義と隈界を明
らかにすることを主眼としている。
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　　　2．加重平均資本コストと企業全体の資本コストの関係
　加重平均資本コストは一般に次の式で求められるとされている。
　　〃一・（。睾。）・1（晶）　　　　　（・）
　　　w：加重平均資本コスト
　　　ク：自己資本コスト
　　　タ：他人資本コスト
　　　∫：自己資本の市場価値
　　　B：他人資本の市場価値
　自己資本コストは次の式によって求められる。
　　　　冊　一〇’　　8＝Σ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）　　　1・1（1＋7）；
　　　凪：株主に対するま期の配当総額
　いま毎期の配当が一定（これを1）とする）で，かつ無限に継続すると仮定す
ると，（2）式は，
　　∫＝2　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
　　　　7
すなわち，
　　　　D　　γ＝一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）　　　　∫
となる。
　他人資本コスト｛は次の式を解いて求められる。
　　　　蜆　ハ　　3＝Σ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）　　　！・1（！＋差）‘
　　ハ：去期の他人資本に対して支払われる利子額
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　いま各期間の利子が一定（これをFとする）で，かつ無限に続くと仮定する
と，（5）式は，
　炸互　　　　　　　　　　　　　　　（6）　　　づ
すなわち，
　　　F　　タ＝一　　　3
となる。
　企業全体の資本コストをcとすると・0は次の式を解いて求められ乱
　　γ≡圭Dl＋ハ　　　　　　　　　　（7）　　　工＝1（1＋c）一
　　γ：企業全体の価値（17≡S＋B）
　いま毎期の配当額および禾凹子額がそれぞれ一定であって・これを1）およびF
とすると，（7）式は，
　　γ一D＋F　　　　　　　　　　　（8）　　　　c
すなわち，
　　。＿1）十F　　　　　　　　　　　　（9）　　　　γ
となる。（4）式よりD＝クS，（6）式よりF＝肥であるので，これを（9）
式に一代入すると，
　　　　γS＋姻　　c■　　　　　γ
≡・（亨）十1（吾）
＝・（s睾3）十・（∫睾3） （10）
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となる。したがって，企業全体の資本コスト6は（10）式で求められる。この
（10）式によって求められた資本コスト0は（1）式で定義LたWとなるこ
とがわかるo
　企業全体の資本コストcが（1）式で定義された加重平均資本コストとなる
ので，企業全体の資本コストとして加重平均資本コストがもちいられるのであ
る。しかしながら，企業全体の資本コストが加重平均資本コストに等しくなる
という論理の背景には，①配当および利子は毎期一定で，しかも②無限に継続
するという二つの仮定が設定されていることに留意しなげれぱならない。②そ
れゆえ，加重平均資本コストが企業全体の資本コストとして機能するのはこの
二つの仮定が満たされた場合にすぎないという結論が導びきだされることにな
るのだろうか。
　自己資本コスト7，他人資本コスト6，および企業全体の資本コスト0はそ
れぞれ（2）式，（5）式および（7）式を解いて求められる。すなわち・
　　S＿1）・十凪十　十η仰　　　　（1＋プ）　　（1＋7）里　　　　　（1＋7）冗
　　　　　F。　　　夙　　　　　　凡　　B一　　　　　十　　　　　十　　十　　　　（1＋｛）　（ユ十｛）曾　　　（1＋ε）祀
　　γ一台圭暮・雀箒…　を蒜
である。いまここで，グとタと6の問に，
（2）
（5）
（7）
w一ク（品）・1（晶）
とすると，
　　w』‘
という関係が成立するかどうかということが問題となる。もしこの関係が成立
するのであれぱ，先きに述べた二つの前提をおかなくても，加重平均資本コス
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トは企業全体の資本コストとしてもちいることができるからである。
Rei11ey＆WeckerはW＝6という関係は一般的には成立しないことを次
のように説明した。｛割
　いま次の5次式を考える。
　　P5（X）≡αo＋α1X＋α2X皇十α3×3＋α4×4＋α5×5
これは次のような分解ができる。
　　P4（X）＝oo＋α1X＋α2×2＋α3X茗十α4×4
　　P1（X）…α5×5
P。（X）ならびにP。（X）の根を係数の代数的結合として表わすことは可能で
ある。
　　X4＝八α1，α里，α3，α4）
　　X1＝9（α5）
　X・（P・（X）の根）をX・とX・の加重平均として表わすことが可能である
とすれば，5次の多項式の根をその係数の代数的結合として明示的に表わす方
法をもつことになる。しかし，5次ないしそれ以上高次の多項式の根をその係
数の代数的結合としてあらわすことが不可能であることはよく知られている。
したがって，多項式の根が一般的には，それを適当に分解Lたものの根の加重
平均として表わされるとするのは間違っている。
　以上から，Reilley＆Weckerは加重平均資本コストをもちいることは誤っ
た投資棄却点や最適でない資本構成の設定に導くと主張したのである。｛4］
Rei11ey＆Weckerは加重平均資本コストが企業全体の資本コストと異なるの
で，これをもちいると誤った決定が導かれると指摘するだげであって，どの程
度バイアスのある決定が導かれるのか，ということは論じていない。Angは
加重平均資本コストと真の資本コストの乖離に言及している。一5〕
　Angは自己資本の評価モデルとLて次の（11）式の配当成長毛デルを採用
することにより，一定の配当額という制約をはずした。
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　　　D　　グ≡百十9　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）
　負債については一定の利子額を無限に支払うという前提を踏襲し，一定の配
当成長モデルでの真の資本コストを次のように求めている。
　　γ＝Σ1［ア十D（1＋9）j11］／（1＋o）工
　　　’！1
　　　＝Σ珂（1＋6）工十Σ1）（1＋g）工■ユノ（1＋c）工
　　　峠1　　　　　　　　岳＝1
　　　F　　D　　＝一十　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）　　　　6　　6－g
（12）式を0について解くと，
・一去k・竿D・／←・等D）2一・（辛）／去1
となる。
　いま，6＝O．05，7昌O．2，g≡0．05とおいて，πとcがそれぞれのレバレッ
ジ水準においてどのように乖離しているかを示Lてみると，第1図のようにな
る。
次にレバレッジを一定として・異なった成長率をもつ企業のπと0の値を
資
本工6
コ
ス
ト12
　　　　　　負債／自已資本
第1図　レパレッジの関数としての6とπ
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　　　　　　　8　　　　　　16　　20
　　　　　　　成長率％
第2図配当威長率の関数としての6とπ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　B計算し，これを図示すると第2図のようになる（第2図は百≡1．0のとき）。
　Angはこれら二つの図からWはcから，すなわち加重平均資本コストは
企業全体の真の資本コストからかなり乖離していると述べている。
　以上のようなA皿gの指摘は正しいのであろうか。従来，カロ重平均資本コス
トは資本構成を変化させないという前提をおいたうえで計算がなされているこ
とに注意しなげればならない。Angはこの点を見落して議論をしている。加
重平均資本コストは資本構成を一定に維持する限り，企業全体の資本コストと
してもちいることができるのであ乱このことを次に示すことにする。㈲
　まず，すべての期間について，負債対自己資本比率が一定であれば，w冒o
とたることを証明しよう。（2）式より，
　　＆一D・十　1）・十　十　1）冗
　　　　1＋7　　（1＋7）毘　　　　（1＋γ）弼
ま期末の自己資本価値，S・，玄＝1，2，……，〃は次のように書くことができる。
　　S1＝So（1＋γ）　一1）1
　　S2≡S1（1＋7）　一1）2
　　5皿＝∫仰．。（1＋・）一1）冊　　　　　　　　　　（13）
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（5）式より，
　　B。一　F・　十　夙　十　．十
　　　　　（1＋6）　　（1＋ク）2
ま期末の負債の価値，風，ま＝1，2，・…
　　B。＝B。（1＋；）一夙
　　孕・＝B・（1＋6）一F・
　F冊
（1＋6）皿
，〃は次のようになる。
　　后帆＝B帆．、（1＋1）一F，、…0
（7）式より企業全体の価値は，
　　汎一等筆・結祭…　雀箸
　したがって，ま期末の企業価値，γ。，’＝1，2，…
　　肌＝（＆＿1＋3’＿1）（1＋6）一（。α十ハ）
となる。また加重平均資本コスト”は，
・，彬は，
（14）
（15）
w一・（8。辛3。）・1（s。島。）
となる。このwは負債と自己資本の比率が一定であるという条件下で，企業
全体の資本コストcと一致するだろうか。
　負債と自己資本の一定の比率をδとすると，
　　五＿且＝　一3弛一・＝δ　　　　　　　（16）　　S．　S．　　　S皿一。
となる。したがって，
・一1（。。嵩、）叱篶、）
　　　一・（占）・帖）　　　　　　（・・）
と肱いま・・（島ユ）・・（。1島、）一仏）・帖）となるので加
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重平均資本コストwは，
　　W＿γ＆十楓＿78・十蝋＿、．．．．．7S抑一・十必一・
　　　　　∫O＋3血　　　S1＋B1　　　　　　S皿一1＋3皿一1
となることがわかる。
　（13）および（14）式より，
　　3＝十S工≡B’．1（1＋ク）一F二十S工．1（1＋7）一D丘
一（ムー・・＆一・）（1・2書1慧三’）一（糾以）
（18）
（19）
となる。ここで
　　倣一・十γ∫1一・＿W
　　B工一1＋＆一1
であるので，
　　且十∫F（且．。十S’、、）（1＋W）一（ハ十1）1）　　　　　　（20）
となる。（15）式と（20）式は等しいので，c＝Wが成立しなければならない。
したがって，各期の資本構成が一定で変化しないと仮定すると，加重平均資本
コストによって企業全体の資本コストが測定されることがわかる。π〕
3．税引後加重平均資本コストの測定方法
　税引前営業利益（X）が一定で無隈に続くと仮定すると，税引後加重平均資
本コスト（腋）は税引後期待営業利益（Xf）を企業価値（γ）で割ることによ
って求めることができる。すなわち，
　　W』X’　　　　　　　　　　　　（21）　　　　　γ
となる。ここで税引後期待営業利益をどのように計算するかについて二つの方
法がある。‘8〕
　一つは税引後期待営業利益を・
　　ア・＝ア（1一τ）　　　　　　　　　　　　　（22）
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　　　x：税引前期待営業利益
　　　τ：税率
と計算する。いま一つの方法は企業の投資家，すなわち負債および持分保有者
への最終的な資金の流れから税引後期待営業利益を計算する。すなわち，
　　X』（X－F）（1一τ）十F　　　　　　　　　　　　（23）
　　　F：他人資本に対する利子額　　亙；姻
　　　6：他人資本コスト
　　　8：他人資本の市場価値
となる。
　（22）式にもとづいて税引後加重平均資本コストを展開してみよ㌦　まず
（22）式を（21）式に代入すると（24）式になる。
　　附≡X（1イ）　　　　　　　　　　（24）　　　　　　γ
　この（24）式の右辺に姻（1一τ）／γを加滅し，整理すると（25）式になる。
　　腋≡X（1一τ）十1B（1一τ）」3（1イ）
　　　　　　7　　　　　　γ　　　　　　17
　　　一（1一τ）（X一・3）十・3（1‘τ）　　　　　　（25）
　　　　　　　γ　　　　　　　γ
自己資本の市場価値を・で表わすと・（x一τ響（’一τ）は税1峻の自己資本
コスト（7f）であるので，（25）式は，
　　珊＿。（1一、）亘十1（1一τ）互　　　　　　　（26）
　　　　　　　γ　　　　　17
となる。すなわち，
　　税引後加重平均資本コスト＝税引後自己資本コストX自己資本の市価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　総企業価値　　　　十税引後他人資本コストX他人資本の市価
　　　　　　　　　　　　　　　　総企業価値
の関係が成り立つ。
　これに対して，（23）式から出発して税引後加重平均資本コストを求めてみ
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ると次のようになる。まず（23）式を（21）式に代入すると（27）式となる。
　　炉＿（X“）（1一τ）十F
　　　　　　　　γ
　　　＿（x一ア）（1一τ）ア　　　　　　　　　　　十　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）　　　　　　　γ　　　　γ
　　　　　　　　　　　s　（27）式の右辺第1項に一を掛げると，　　　　　　　　　　　∫
　　肝＿（X一ガ）（1一τ）∫十互
　　　　　　　γ　　　　s　γ
　　　＿（X－F）（1一τ）8F　　　一　　　　　　　　十一　　　　　　　　　　　　　　　（28）　　　　　　　5　　　　γ　γ
となる。したがって，
　　　　　　　　s　3　　附≡γ（1・τ）ア十箏　　　　　　　　　（29）
となる。すなわち，
　　税引後加重平均資本コスト＝税引後自己資本コスト×自己資本の市価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　総企業価値　　　　十税引前他人資本コストX負債の市価
　　　　　　　　　　　　　　　　総企業価値
となる。
　一般に税引後の他人資本コストは（1一税率）x税引前他人資本コスト　と説
明されており，｛副したがって他人資本のコストは税金の分だけ低くなるとされ
てい糺税引後加重平均資本コストもまたこの税引後の他人資本コストをもち
いて計算されている。とすれば，税引後の加重平均資本コストは（26）式によ
って計算されることになる。Ardittiは（29）式によって税引後加重平均資本
コストを計算し，従来行なってきた他人資本のコストをタ（1一τ）と計算するの
は正しくないと主張している。ωもL（29）式による計算方法が正しいとすれば，
これまで一般に行なわれていることは誤っていることになる。この両式の違い
は税引後営業利益の計算の違いに求められる。それではどちらの概念規定が望
ましいのであろうか。この点について，Nante11＆Carlsonは定義の問題で
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あって，両者に優劣をつけることはできないとしている。ω
　しかし，最大の企業価値をもたらす資本構成を考察する場合には，（26）式
と（29）式は大きな違いがでてくる。Ardittiによれば，（29）式にしたがう
と，税引後加重平均資本コストが最小となる資本構成は企業価値を最大にする
資本構成ではないからである。吻
　税引前営業利益（X）を一定とすると，税引前加重平均資本コストが最小と
なるとき，企業価値は最大になる。すなわち，もし税引前加重平均資本コスト
豚が，ある負債水準で最小となれば，その負債水準で企業価値は最大となる。
したがって，附の最小化が17を最大に一する資本構成をうみだすとすれば，脈
の最小値はwの最小値と同じ資本構成で生ずるべきである。換言すれば，z
　　　　　　　　　Bをある特定の資本構成7を表わすものとすればわれわれが答えるべき質問は
6π　　　　　　∂腋7τ＝Oのとき，τ≡0であるかどうかということになる。
　　w≡互＝x＋τ（x一・3）
　　　　γ　　　　11
　または
　　昨脈十、豚＿τ疫
　　　　　　　　　γ
したがって，
　　（1一τ）W＝脈一τ疫
　　　　　　　　　γ
〃こ関して徴分すると
　　　　∂π　6豚τ　　（1一τ）一＝一一τ｛　　　　　∂z　　∂工
6π一＝Oのとき，∂五
　　∂肌　　一＝τ｛＞0　　6z
　したがって，Wの最小のとき，豚は最小とはならない。それゆえ，（29）
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式による税引後加重乎均資本コストの最小化は最適でない資本構成に導びくこ
とになる。
　以上のことは（27）式からも明らかである。（27）式は次のように変形され
る。
　　γ＿X（1一τ）十τ個
　　　　　　wτ
　脈を最小化することは必ずしもγを最大化することにはならたい。なぜ
なら，企業価値は研の変化のみによって影響をうけるのではなく・分子の利
子に対する税節約額によっても影響をうけるからである。附が最小点より増
加しても，wτの増加と税節約額のかねあいに」よって，税節約額がwτの増加
を相殺して余りある場合もありうるからである。胸
　以上の議論から（29）式によって税引後加重平均資本コストを規定すると・
税引後加重平均資本コストを最小にする資本構成が必ずしも最適資本構成でな
いことがわかった。したがって，（29）式による税引後加重平均資本コストは
最適資本構成の判定基準とはなりえないといえる。
　（22）式にもとづいて展開された（26）式によれば，加重平均資本コストが最
小にたるとき，企業価値が最大になることがわかる。したがって，最適資本構
成を考察するためには，（26）式による加重平均資本コストの規定が望ましい
といえよう。
　ところで，加重平均資本コストの最小化によって最適資本構成を考察すると
いうことは意味のあることであろうか。というのは（26）式によって腋を計
算するには，まずγを計算しなげればならない。γを最大にするレバレッジ
停）をみつけるには，各・の負債水準について・を決定することが必要とな
る。次に（26）式をもちいて腋を計算し，Wτを最小にする，したがってγ
を最大にする負債水準を決定することにた乱しかし1これはγを最犬にす
る負債水準を決定するという目的のためには決して効率のよい方法であるとは
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いえない。というのはγを最大にする負債水準は咋を計算するまでもなく，
それ以前の遇程において決定されているからである。したがって，企業価値を
最大にする負債水準を決定するために，加重平均資本コストを計算し，それが
最小となる負債水準を選択するというのは全く不必要なことなのである。その
ため，最適資本構成の決定のための判断基準とLて，加重平均資本コスト概念
はもはや不用であるといえよう。ω　しかし，このことは加重平均資本コストそ
れ自体が全く不用であるということを決して意味するものではない。加重平均
資本コストは投資決定の判断基準としての役割もあるからである。
4．　む　す　び
　加重平均資本コスト概念はこれまで厳密にその前提要件を規定することなし
に使用されてきた。加重平均資本コストは企業全体の資本コストを表わすもの
として使用されているので，それが常に企業全体の資本コストを表わすものか
どうカ㍉またはいかなる要件のもとで企業全体の資本コストを表わすかが明確
にされなげれぱならな㌧・o
　本稿では（1）毎期の配当額ならびに利子額が一定で，かつ（2）無限に継続する場
合には，加重平均資本コストは企業全体の資本コストとなるので，こうした要
件が成立すれば無条件に使用できることをまず明らかにLれさらに上記の二
つの要件がたとえ満たされない場合でも，企業の資本構成が一定に維持される
隈り，加重平均資本コストは企業全体の資本コストを表わすことを指摘した。
短期的には企業の資本構成は変化しているとLても，長期的にみれぱ企業は望
ましいと考えられる資本構成を維持しようとしているといってよいと思われ
る。したがって，企業の資本穣成を一定に維持するという前提がカロ重平均資本
コストの使用にあるとしても，加重平均資本コストは企業の財務決定のための
基準として犬きな役割を果すと考えられるのであ私
　ところで，加重平均資本コストを財務決定の基準としてもちいるときは，税
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引前ではなく税引後の資本コストで考えねばならない。そこで次に税引後の加
重平均資本コストをどのように定義するかという問題を検討した。税引後加重
平均資本コストは税引後営業利益を企業価値で割ることによって求められるが，
この税引後営業利益をどのように把握するかについて二つの見解があることを
指摘した。税引後営業利益を負債および持分保有者への最終的な資金の流れか
ら定義する場合には，税引後加重平均資本コストを最小にする資本構成は企業
価値を最大にする最適資本構成でたいことを明らかにした。税引前営業利益
（1一税率）＝税引後営業利益　と定義して求める税引後加重平均資本コストの
場合には，こうしたことは生じないが，加重平均資本コストは最適資本構成の
ための基準としては不用ではないかと指摘した。すなわち，最適資本構成決定
は加重平均資本コスト概念をもちいなくても行なうことができることを明らか
にした。
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